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Opée postavke: Ulaskom u Europsku uniju (EU) preuzima se i obveza ulaska u

europsku Ekonomsku i monetarnu uniju (EMU).

Timing moze biti fleksibilan, ali nema pune integracije bez
ulaska u monetarnu uniju, §to se pak tretira kao "nagrada" za
odgovornu 1 uspjeSnu politiku tijekom boravka u "Cistilistu"
Europskog tecajnog mehanizma (ERM).

Siroko je rasprostranjeno uvjerenje da ¢e samim uvodenjem eura
mnogi problemi biti rijeSeni ili da ¢e biti barem znatno olakSano
njihovo rjeSavanje.

Racionalni dio toga uvjerenja zasniva se na teorijskim postavkama i

dosadasnjim iskustvima o prednostima ¢lanstva u monetarnoj uniji, a to su,
medu ostalim:

povecanje razmjene

otklanjanje tecajnog rizika, smanjenje realnih kamatnih stopa i
povecanje atraktivnosti za inozemna izravna ulaganja (FDI)
smanjenje transakcijskih troskova (0,4% BDP-a)

jacanje discipline u vodenju makroekonomske politike.

Troskovi

Pocetni modeli optimalnih valutnih podrucja — 2 kriterija:
1. podloznost asimetri¢nim Sokovima ponude i potraznje,
2. efikasnost nemonetarnih instrumenata prilagodbe Sokovima.

Podloznost Sokovima je manja $to je struktura proizvodnje sli¢nija i
Sto je veca njezina diversifikacija. Efikasnost nemonetarnih
instrumenata ovisi o fleksibilnosti cijena i plaa te mobilnosti
radne snage (zaStita zaposlenika, razina zakljucivanja kolektivnih
ugovora, visina minimalne plade itd.), kao i o moguénosti
protuciklicnog djelovanja fiskalne politike (automatski fiskalni
stabilizator) odnosno o osjetljivosti proratuna na ekonomske
fluktuacije te visini fiskalnog multiplikatora.

Osnovna je pretpostavka uspjeSnost tecaja kao mehanizma
otklanjanja asimetri¢nih Sokova jer (prema teoriji) njegova promjena
omogucava brzu prilagodbu relativnih cijena.

Medutim, empirijska istrazivanja pokazuju da je varijabilnost
realnog tecaja veca od varijabilnosti nominalnog tecaja, a to znaci
da promjene nominalnog tefaja u praksi ne prate cjenovni
diferencijal.



Nadalje, tecaj nije dobar mehanizam otklanjanja asimetri¢nih
Sokova monetarnoga i financijskoga karaktera koji ne zahtijevaju
promjene relativnih cijena.

Zakljucak: tecaj funkcionira vise kao izvor nego kao prigusiva¢ Sokova, pa ni
troSkovi gubitka teCajnog suvereniteta nisu veliki.
(Ovo treba zapamtiti.)

Bit problema lezi u razlikama ekonomske moc¢i pojedinih aktera na
jedinstvenom novcanom i financijskom trzistu gdje snazniji, u
skladu sa svojim interesima, profiliraju osnovne odnose i tendencije
na tom trzistu, koji pak mogu dovesti do asimetri¢nih Sokova
ponude i potraznje.

Izbor timinga vezan je uz percepciju pocetnog stanja  pojedine
ekonomije i1 ocjenu u kojem roku je moguce ispuniti kriterije 1
efikasno funkcionirati u monetarnoj uniji u odnosu na
mogucnosti koje pruza autonomna monetarna politika (ako ju je
moguce voditi).

Tri pristupa:
1. Brzi ulazak

(Litva, Estonija i Slovenija; ¢lanice ERM-a od sredine 2004.)

2. Sporiji ulazak

(Cipar, Latvija i Malta; c¢lanice ERM-a od sredine 2005., dok
Madzarska 1 Slovacka nisu ¢lanice ERM-a 1 ocCekuje se da ¢e to
postati oko 2010.)

3. Pristup "Wait and see"

(Ceska i Poljska; veée zemlje koje mogu autonomno voditi
monetarnu politiku)

Bez obzira na pristup, bit i forma ostaju isti:

Formalni uvjet: nominalna konvergencija (maastrichtski kriteriji u razdoblju
u ERM-u)

Bit problema: realna konvergencija (visoka stopa dugoro¢no odrzivog rasta,
povezano s kopenhaskim kriterijem sposobnosti da se nosi s
pritiskom konkurencije i trZiSnih odnosa unutar EU).

Pritom se obi¢no smatra da je prethodno uspostavljena nominalna
konvergencija preduvjet realne konvergencije.

Aktualno stanje: Visok stupanj sustinske (neinstitucionalne i pasivne) integriranosti
u EU u uvjetima ve¢ izvrSene liberalizacije financijskog sustava:
—prakticki 2/3 razmjene; potpuna dominacija stranih banaka,
investicijskih 1 mirovinskih fondova te drustava za lizing u
vlasnistvu EU; strano vlasniStvo nad strateSkim sektorima i
euroizacija financijskog sustava (65% Stednje) kao odraz strukture
izvora Stednje 1 ograni¢enog povjerenja u nacionalnu valutu.




Priljev kapitala po tim osnovama (prije svega kroz kreditne
odnose) bitno odreduje tec¢aj kune i ukupnu monetarnu politiku.

Operativni cilj monetarne politike:

Stabilnost nominalnog tecaja (sprjefavanje aprecijacije) pri razini
likvidnosti koja ¢e u kombinaciji s takvim tecajem biti dostatna za
financiranje odrzivog rasta uz nisku inflaciju.

Osnovni instrumentarij:

Devizne intervencije uz administrativne restrikcije na priljev
financijskoga kapitala i njegovu monetarnu multiplikaciju:

devizno pokrice (32%)

grani¢na obvezna pricuva (55%)

kreditna kontrola (16 %, 12 %)

obvezna pricuva (17%)

prudencijalne mjere (diferencirana adekvatnost kapitala, valutno
inducirani rizik)

+ operacije na otvorenom trziStu (fino podeSavanje radi stabilizacije
kamatnih stopa — bez licitacije)

Ogranicenja: izravno kreditiranje iz inozemstva, devizni krediti.

Rezultati (zajedno s Ministarstvom financija i Vladom RH):

Ispunjavamo maastrichtske kriterije uz rast od prosje¢no 4.7%
godi$nje (u razdoblju od 2001. do 2006.). pri rastu kredita od 20% 1
novéane mase od 18%.

Ograde: dug umirovljenicima, dugorocne obveznice, harmonizirani indeks

Medutim:

Problemi:

potrosackih cijena

U praksi imamo klasi¢an Tinbergenov problem "sukoba ciljeva"
zbog disproporcije izmedu broja instrumenata i ciljeva (vise ciljeva
nego instrumenata).

Uz to, zbog niske efikasnosti ukupne ekonomije te efikasnosti
alokacije i upotrebe novca, monetarna politika ne moze biti
restriktivna u doslovnom smislu. Istodobno, visoke stope prinosa
¢ine kamatne stope banaka jo$ uvijek slabo elasticnima na troSkove
koje nameée HNB, a realno je pretpostaviti i nisku elasticnost
potraznje.

1. Platnobilanéni deficit 7 — 8% (podrzava nisku inflaciju) i
inozemni dug 85% BDP-a

2. "Bubbl™ na trzi$tu nekretnina i vrijednosnih papira
(cijene nekretnina u razdoblju od 2002. do 2006. prosjecno 8,7%;
burzovni indeks u razdoblju 2004. do 2006. prosjecno 40%)




Ulaskom u EU

Pocetni stav:

3. Realna aprecijacija tecaja

2006. u odnosu na 2001.:

+11% deflacionirano potrosackim cijenama

+14% deflacionirano jedini¢nim (bruto) troSkovima rada

Povezano s 1. to ukazuje na neravnotezni tecaj (iako platnobilan¢ni
deficit proizlazi 1 iz strukturnih razloga, hipertrofiranih
kreditiranjem iz inozemstva), dok usporedba jedini¢nih troskova
pokazuje da tecaj ne neutralizira disparitet tih troskova.

4. Imobilizirana likvidnost:

(83 mlrd. kuna ili 30% ukupnih obveza banaka, $to odgovara razini
od 45% ukupnih likvidnih sredstava) zbog mjera kojima se nastoji
sprijeciti aprecijacija

5. Ranjivost na promjene tecaja i kamatnih stopa, koja ¢e postojati
sve do ulaska u EMU.

Na primjer, 10-postotna deprecijacija kune povecava  bruto dug
nefinancijskog sektora prema bankama 1 inozemstvu za 33
mlrd. kuna ili za 12% BDP-a, dok bi se neto dug (umanjen za
Stednju) povecao za 7% BDP-a (pri ¢emu struktura duZnika nikako
nije podudarna sa strukturom StediSa). Sve to, uz platnobilan¢ni
efekt (izrazen u nominalnim kunama, pod pretpostavkom 50-
postotne elasti¢nosti izvoza) ne ve¢i od 2% BDP-a, a uz podizanje
inflacije na razinu od oko 6% s negativnim utjecajem na realne
dohotke i domacu potraznju.

S takvim ukupnim performansama teSko se moze odekivati
dinamika odrzivog rasta koja relativno brzo vodi realnoj

konvergenciji.

Prema procjeni Banke za medunarodne namire (BIS), uz dinamiku
rasta od 4,7% 1 nastavak depopulacije (0,47%) za dostizanje
prosje¢nog BDP-a po stanovniku Gréke, Portugala i Spanjolske
Hrvatskoj je potrebno 29 godina (Sloveniji 3, Ceskoj 17, Poljskoj
39, Bugarskoj 25, Rumunjskoj 23).

ukidaju se glavne restrikcije, a time i dosadasnji na¢in provodenja
monetarne politike. U tom smislu postavlja se, medu ostalima, i
pitanje kako se odnositi prema tecaju.

Zelimo uvesti euro u najkracem moguéem roku (2 godine). Ulazimo
odmah u ERM, s Europskom sredisnjom bankom (ECB) utvrdujemo
srednji tecaj, a zatim 1 tecaj konverzije, koji objavljujemo, ¢ime on
postaje sidro tecajnih ocekivanja do ulaska u EMU.



Osnovna dilema: Kako odrediti srednji tecaj pri ulasku u ERM, tj. koja je to
razina tecaja: zatecena razina trziSnog tecaja ili ciljana razina tecaja
bliza paritetu troskova?

Odredivanje srednjeg tecaja:
On je funkcija dvaju elemenata: teCajnih ocekivanja 1
fundamentalnih determinanti. Nakon 5 godina tvrdog "peglanja",
ocekivanja znaCajnijih promjena tecaja su mala. Ostaje pitanje
fundamenata.

Argumenti '"za" ciljani teaj na bazi troSkovnih i vanjskotrgovinskih

fundamenata: Dosadasnja realna aprecijacija teaja i smanjenje pritisaka na realno
prilagodavanje troSkova u funkciji povecanja konkurentnosti na
samom ulasku u jedinstveno trziste

Argumenti "protiv'" takvog tecaja:
— aktiviranje svih tecajnih rizika
— financijski udar na duznike
— proracunski problemi
— impuls inicijalnom povecanju inflacije
— smanjenje domacde potraznje s moguéim negativnim utjecajem na
proizvodnju
— socijalni problemi
— mali platnobilan¢ni ucinci

Inicijalne pretpostavke za postizanje ciljanog tecaja ako bi prevladali argumenti
"za":
1. Sprijediti daljnje aprecijacijske pritiske
(Po potrebi dodatno zaosStriti i prosiriti restrikcije na priljev
inozemnoga kapitala te supstituirati dio toga priljeva oslobadanjem
imobilizirane likvidnosti banaka za odrzivi rast domacih kredita.
To je moguée samo prije ulaska u EU, ¢ak i ako ne ulazimo odmah
u ERM, jer jedino jo§ do tada mozZemo koristiti monetarne
restrikcije.)

To smo pokusali 2006. — bez uspjeha. Postoji rizik od smanjivanja
medunarodnih pri¢uva, u uvjetima kad potrebe za inozemnim bruto
financiranjem (u razdoblju 2007. — 2010.), uz pretpostavku
postupnog smanjivanja deficita na teku¢em racunu platne bilance i
stagnacije udjela duga u BDP-u, prosjec¢no iznose oko 32% (neto
11%, od €ega inozemna izravna i portfeljna ulaganja iznose oko 5%,
a neto krediti oko 6% BDP-a).

2. Sprijeciti prelijevanje deprecijacije na varijabilne troSkove (place,
poreze)

Za to je potrebna odluc¢nost Vlade RH i Siri konsenzus. Javio bi se i
psiholoski problem: ulazak u EU znaci realno smanjenje placa.

3. Sprijediti ponovno formiranje deprecijacijskih i inflacijskih ocekivanja,
odnosno "bijeg" Stednje iz kuna u devize




1. i djelomicno 2. preferira gradualisticki pristup, a 3. Sok-terapiju, bez
prethodne najave. Cijena toga bila bi gubitak dijela teSko steCenog
kredibiliteta HNB-a, 1 to uz vrlo problemati¢nu pretpostavku da bi ECB
prihvatio takav tecaj.

Zato pri odredivanju srednjeg tecaja kune klju¢nu ulogu ima Vlada RH jer ¢e

Ipak, kakav god bio srednji tecaj, on sam po sebi ne¢e bitno promijeniti
tendencije u kretanju fundamentalnih financijskih determinanti njegova
aktualnog formiranja, pa u nepromijenjenim uvjetima "ciljani" tecaj moze
pruziti samo kratkoro¢ni "predah" u efektuiranju pritisaka tih determinanti na
njegovu daljnju realnu aprecijaciju.

Imajuéi to na umu te sumirajudi sve potencijalno pozitivne ucinke deprecijacije
teCaja, ekonomske i politicke preduvjete da bi nominalna deprecijacija bila i
realna deprecijacija te ekonomske i socijalne troskove takve operacije, pokuSaj
inicijalne deprecijacije teCaja na hipotetski ravnoteznu razinu, ne bi bio
racionalan.

ERM:

Nakon ulaska u ERM trzis$ni te¢aj moze oscilirati do 15 posto od srednjeg
(bez mogucnosti devalvacije, bez kapitalnih kontrola, ali 1 s pravom ECB-a
da suspendira intervencije u pravcu aprecijacije ako nisu nuzne za stabilnost
cijena).

Medutim, kako istodobno treba odrzavati ostale maastrichtske kriterije,
velike oscilacije trziSnog tecaja vrlo su rizi¢ne, pa ¢e 1 nadalje trebati tvrdo
"peglanje" (devizne intervencije, operacije na otvorenom trziStu, mozda
currency board) uz pojacane prudencijalne mjere kao supstitut za dotadasnje
monetarne restrikcije, te uz uspostavu mehanizma postupnog otpustanja
imobilizirane likvidnosti. U tom smislu znacajno je i donoSenje Zakona
kreditnim institucijama (ZOKI), ali postoji opasnost da jako zaoStravanje
bonitetnih mjera dovede do toga da se banke kéeri pocnu pretvarati u filijale
stranih banaka.

Uz to, kako se moze ocekivati da ¢e prudencijalne mjere biti manje
ucinkovite od monetarnih restrikcija, ve¢ u razdoblju ERM-a trebat ce
ispunjavanje kriterija podrzavati odgovaraju¢om politikom placa i
poreza. Bez toga, u uvjetima nastavka priljeva inozemnog kapitala,
dopustanje daljnje realne aprecijacije tecaja uz sve ve¢i  platnobilan¢ni
manjak bilo bi jedina zapreka povecanju inflacije. S druge strane, pad
cijena i rigidnost placéa mogu uciniti prilagodbu  na  precijenjeni  tecaj
teSkom 1 skupom s aspekta zaposlenosti i buduceg rasta. Dakle, ekonomska
politika morat ¢e biti vrlo osjetljiva i izbalansirana.



"Preporuke' medunarodnih financijskih institucija za EMU:

1. Niski fiskalni deficit te smanjenje rigidnosti subvencija i
automatizmom odredivanih socijalnih transfera radi ostvarivanja primarnog
suficita. Time bi se i u uvjetima velikih fluktuacija potraznje te oscilacija
rasta proizvodnje uredno mogao servisirati javni dug bez negativnog utjecaja
na ekonomiju.

2. Fleksibilnost placa i cijena mora biti zastiCena tamo gdje je prisutna i
poticana tamo gdje je slaba.

3. Jaka sinkronizacija aktivnosti s eurozonom.
Sto je ona jaCa, manje ¢e biti asimetricno ciklicno djelovanje jedinstvene
monetarne politike.

4. Snazna supervizija financijskog sustava.

5. S ECB-om utvrditi srednji te¢aj na ulasku u ERM 1 tecaj konverzije na
ulasku u EMU koji ¢e uspostaviti odgovarajuci stupanj konkurentnosti.

Dakle, ono §to 1 sami znamo.

Zakljuéak: Ulaskom u EU ne treba na podrudju tecaja ocekivati spektakularne
promjene u odnosu na aktualnu situaciju te situaciju kakva bi bila, ili bi trebala biti, 1
bez ulaska u ERM i EMU. Najveca korist bit ¢e prestanak jalovih rasprava o tecaju
kao "Carobnom Stapi¢u" za rjeSavanje svih problema. To ¢e nas natjerati da se
ozbiljnije pocnemo baviti pravim uzrocima tih problema i njihovim otklanjanjem.



